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〔1〕まえがき
　モジリアー＝（F．M・digliani）とミラー（M・Miller）が，1958年に企業の投資
資金調達のあり方と資本コストとの関係に関する論文ωを発表して以来，資本
コストをめぐる論争が様々な形でなされ，それに関する種々の見解が示されて
きていることは周知の事実であろう。この論争の過程での問題点は，投資関数
のなかで利子率をいかに位置づけるかということと，利子率と資本コストとの
関連をどのように把握するかということであろう。
　このような事情を反映して，ジロルゲンソン（D．W．　Jorgenson）はエコノメト
リック・モデルを用いて，資本コスト（かれの用語にしたがえぱ資本用役の賃借価
格）の定式化を試みている（2）。他方，スティグリッツ（J．E　Stiglitz）は，不確実
性を無視するとすれば，資本コストは利子率に等しいことを主張している｛3）。
かれらの資本コストに対する見解の差異は，論争のなかの一例にすぎないが，
資本コストの把握に差異が生じている一つの理由は，課税の効果の評価にある
と思われる。
　本稿では，課税が資本コストの変更を通じて，企業の投資決意にいかに影響
を及ぼすかを明らかにすることを目的とする。そのさい，キング（M・　A．King）
の所説C4）を手がかりとしながら，ジョルゲソソンのそれとの比較において，課
2　明大商学論叢 （96）
税が資本コストを媒介にして投資に及ぼす効果を考察する。
Cl）F．　Modigliani　and　M．Miller，“The　Cost　of　Capital，　Corporation　Finance　and　the　Theory
of　Investment，，，American　Economic　Reviexv，　No．48，1958．
（2）D．W．　Jorgenson，“Capital　Theory　and　Investment　Behavior”，American　Economic
Reviezv，　No．53，1963（以下引用の場合Capital　Theory），　R．E．　Hall　and　D．W．　Jorgenson，
　‘‘Tax　Policy　and　Investment　Behavior”，Anterican　Economic　Reviezv，　No．57，1967．（以
下引用の場合Tax　Policy）参照。
（3）　J．E．　Stiglitz，‘‘Taxation，　Corporate　Financial　Policy，　and　the　Cost　of　Capital　”，Joπrnal
of　Public　Economics，　vel．2，　No．1，1973参照。
（4）M．A．King，“Taxation　and　the　Cost　of　Capital”，Rewiezv　oブ　Economic　Studies，　Nα41，
1974．（以下引用の場合Cost　of　Capital）
〔1〕　ジョルゲンソンの資本コスト
　ジョルゲンソンの投資行動に関するモデルは，かれ自身明らかにしているよ
うに，最適資本蓄積の新古典派理論に基づいている。最適資本蓄積の新古典派
理論は，消費フローの効用を極大化するような資本蓄積が最適であることを前
提にしている。そしてそれは，投資主体としての企業がそ④現在価値を極大化
するような生産計画を選択するものとしている。このことを制約条件として，
消費フローの効用の極大化条件を解明するのである。いうまでもなく，投資行
動は企業の現在価値を極大化する生産計画に関連するのであるが，企業の現在
価値の極大化は，ジョルゲンソンによって，利潤の極大化と同意味のこととみ
なされている。以上のことが，最適資本蓄積の理論の基本的前提であるが，こ
れに依存するかれの資本コストの所説を述べ，その後にコメソトすることにす
るCl）。
　利潤，すなわち経常的な収入と資本用役の賃借価値（rental　value）を差し引
いた経常的な支出との差額をZB’とし，産出物の価格をP，産出物の量をQ，
労働投入の価格をW，労働投入量をL，資本の賃借価格をC，そして資本量を
Kとする。ZB’とその他の変数との関係は，
　　Zβ’；PQ－zvL－cK　　　　，　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2．　1）
となる。
　企業は，仮定によって，（2．1）式を極大化するような生産計画．を選択するの
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である。そのさい，生産関数
　　Q＝¢（L，K）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2・2）
が制約条件である。投資を1とし，それは資本ストックの変化分（K）と補填
の合計とする。補填は資本ストックに一定の率（δ）で比例するものとする。
したがって，投資は，
　　1ニ1ζ＿fδK　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2。3）
で示される。
　利潤極大化の必要条件は，新古典派の限界生産力に関する理論から明らかな
ように，生産要素の限界生産物がその実質価格に等しいことであるから，
　　∂Q＿w　　π一万　　　　　　　　　　　　　　　（2・4）
　　∂Q＿c　　灰一5　　　　　　　　　　　　　　　（2・5）
によって示される。
　さらに，新資本財の価格（q）は，将来の賃借料の現在価値に等しくなければ
ならない。この関係は，利潤課税がないとすれば，
　　q（’）∫°°♂・－t）c（、）、一…’・）ds　　　　　（2・・）
となる。ここで，rは収益率，　e一δ（s－‘）はt時における資本資産1単位の購入
の結果生ずるS時における資本投入量を示す。
　（2．6）式を資本資産を取得した時点（彦）について微分すれぽ
　　c＝q（r→一δ）－Q
となる。もし新資本財の価格が不変であると予想されるならぽ，q＝0である
から，
　　c＝q（r＋δ）　　　　　　　　　　　　　　（2・7）
となる②。
　いま，投資プロジェクトの完成にラグがないとすれぽ，最適資本蓄積のため
に適切な投資水準は，利潤極大化の必要条件によって決定される。少なくと
も，ここでは，プラスの投資に関連して論議しているのであるから，最適資本
ストックと現実のそれとは乖離しているはずである。そして，産出物と生産要
　4　明大商学論叢　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（98）
素投入量の水準は，さきに明らかにしたように，生産関数と生産要素の限界生
産力によって決定されるものとする。したがって，最適資本ストックの水準
は，資本投入量の限界生産力条件が与えられるとすれば，現実の産出物の水準
によって決定されることになる。他方において，現実の資本ストックの水準は
過去の投資によって決定される。
　（2．2）式がコブ・ダグラス型（Cobb－Douglas　form）であるとすれば，資本投入
量の限界生産力条件は，
　　・（Q羅）－S　　　　　　　（3・）
となる。ただし，αは資本投入量に関する産出物の弾力性を，そしてK＊は最
適資本ストックの水準を示すものとする。（2．8）式からK＊を求めるならば，
K・一・（pQc） （2．9）
である。囎に開始され什τ期に完了する投資プロジェクトの割合をμ、とす
る。各期の現実の純投資の水準は，
　　1｝＿δK，＿，＝μo〔K誉＿K蓑…＿1〕十μ1〔K，＊＿1＿K蓑：1〕十．．．．．．　　　　　　　　　　　　　　（2．10）
で示される。
　（2．9）式を（2．10）式に代入してみれぽわかるように，ジョルゲンソンの理論
においては，資本コストは最適資本ストックを決定する一つの変数であり，そ
れが投資行動に影響を及ぼすことになるのである。以上の論議においては，課
税の効果が無視されているが，かれは租税政策に関して次のように述べてい
る。「租税政策は，資本投入の賃借価格を通じて投資に影響を及ぼす。この価
格は，投資財価格，資本コスト（利子率一筆者注），税率，課税目的のための減価
償却算定方式および投資税額控除の水準に依存する③。」
　そして，かれは資本の賃借価格（C）が各種の租税政策手段によっていかに変
更されるかに関して，定式化を試みている；4｝。それを，ルンド（P．工Lund）に
したがって示せぽ，次のようになるc5）。課税目的のために定義される純所得の
課税率をU，減価償却率をV，利子率をW，、そして資本損失をXとする。これ
らを考慮に入れるとすれば，（2．5）式は，
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1妥〒・｛〔1－uv1－u〕δ＋〔1掾p一〔寄〕9｝一；　（・．…）
と書き改められる。すなわち，（2．7）式に示される資本の賃借価格は租税政策
を導入した場合には（2．11）式に示されるような形に修正される。そしてこのc
を，ジョルゲンソンは「シャドウ・プライズ（shadow　Price）」と呼ぶのである。
　したがって，かれの分析においては，租税政策は「シャドウ・プライス」と
しての資本の賃借価格を変化させ，そしてこれが投資行動に影響することにな
る。このことから，かれの分析では，投資資金は企業の内部留保からほとんど
まかなわれるどいうことが，前提となっているといえる。企業が投資資金を株
式発行，あるいは借入れによりまかなうケースについては，無視されている。
　また，ジョルゲンソンの考える租税政策は，法人税および減価償却率の変更
がその主要な手段である。これは，かれが投資資金が内部留保よりまかなわれ
ると前提した当然の帰結であろう。しかしながら，一般的にいわれるように，
投資資金が内部留保，株式発行，あるいは借入れによってまかなわれるとすれ
ぽ，ジョルゲンソンの分析だけでは不十分となる。すなわち，法人課税ぽかり
でなく配当課税や資本利得課税の投資行動に及ぼす効果を，考慮しなけれぽな
らないであろう。
（1）以下の論述は，主として，R．E．　Hall　and　D．W．　Jorgens。n，“Applicati。n　of　the　Theory　of
　Optimal　Capital　Accumulation，，，in　Tax　Incentives　and　Capital　Spending，　ed．，　by　G．
　Fromm，1971，PP．9－60（以下引用の場合ApPlica亡ion）に依拠している。
｛2）ジョルゲンソンは，租税政策を考慮した場合の‘についても論議を展開しているのであるが，
　その点に関してはかつて触れたことがある（拙稿，租税政策と投資行駄明大商学論叢，第55巻
　第2号）ので，ここではかれの理論のミニマム・エッセンスのみを記した。
｛3）RE．　Hall　and　D．W．　Jorgenson，“Application”，pp．22－23．
｛4）D．W．　Jorgenson，“Capital　Theory”，およびR．　E．　Hall　and　D．W．　Jorgenson，“Tax
　Policy”参照。
｛5）P．J．　Lund，　lnvestment’The　Study　of　an　Economic　Aggregate，1971，　p．32参照。
〔1肛〕　キンゲのモデル
キングはモデルを構築するにあたって，まず完全な確実性を仮定している。
　6　朋大商学論叢　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（100＞
その理由は，第1には，ジョルゲンソンと同じ仮定をする（1）ことにより，それ
ぞれの分析の比較を容易にするためである。第2の理由は，政策の行使に関す
ることであるが，近年イギリスでは税率の変更を，政策当局が予めアナウンス
することがある。その場合，税率の変更は非常に確実性の高いものだからであ
る②。そして，税率の変更は連続的にではなく，非連続的に行なわれるのが普
通であることを，明らかにしておかねぽならない。
　企業が株主の利益を考慮して行動するとすれば，企業にとっての目標は株式
の市場価値を極大化することであろう。t期首における1株当りの市場価値を
V（の，t期末に支払われる1株当りの純配当をd（t）で示す。　t期に実現された
資本利得は，t期のVとt＋1期のそれの差額であるから｛V（t＋1）－V’（t）｝で
示される。しかも，それはジョルゲンソンの場合とは異なり，Ztの率で課税さ
れるものとする。’期における市場利子率をrt，限界所得税率をmtとする。’
　さて，資本市場における均衡条件を求めるとすれぽ，それはt期の市場利子
率のもとで株式に投資することから得られる収益が，配当と資本利得の合計に
等しくなければならないということである。いま，株式投資からの収益，配当
および資本利得を租税控除後のものとして示すとすれば，資本市場における均
衡条件は，
　　（1－mt）rt　Y（t）　＝d（彦）十（1－Zt）｛V（彦十1）－V（t＞｝　　　　　　　　　（3．1）
で示される。（3。1）式を変形して，
　　v（t＋・）－a・y（・）一葦讐
となる。ここで，
　　傷1『牲睾刎η一・＋（1書れ
である。
　（3．2）式からV（0）について解けぽ，
V（°）一捻・≒・誰＋監1｝
　　　　　　　　　∫＝O　　　　　　i＝o
（3。2＞
（3．3＞
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となる。企業の市場価値が有限であるとすれぽ，t→。。であるにしても，（3．3）
式の右辺の最後の項はゼロに接近する。そうであるとすれぽ，
V（°）一壽・≒・鵠　　　　　（…
　　　　　　　　　　ノ＝O
となる。（3．4）式は，株式価値が純配当のフローの割引現在価値に等しいとい
う，周知のことを示しているといえる。しかし，いっそう具体的にこの式の意
味するところは，「その価値は加重された配当の流れの割引価値であり，そこ
での加重は1マイナス資本利得税の逆数であり，割引因子α，は1＋rt（1－mt）
／（1一煽である‘3）」ということである。このことから，資本利得税は二つの効
果をもつことが明らかになろう。その一つは，割引かれる配当の流れを加重す
ることであり，もう一つの効果は配当の流れの割引率を上昇させるということ
である。
　以上の論議において，われわれは4ωについてまだ言及していない。4㈲に
ついて考慮する前に，次のことを仮定しておこう。
　1，生産関数はQ＝¢（L，K）で示されるものとし，要素LおよびKの代替
　　はスムーズに行なわれるとする。
　2．需要曲線は所与とし，Qの販売価格をPで示す。したがってP＝P（Q）。
　3．資本ストックは一定の率δで減耗するものとする。
　4．将来に関しては確実であり，取引費用（transacti・n　cost）はゼロであると
　　する。
　上述の仮定は，ジョルゲンソンのそれと同じである。しかし，かれがモデル
を構築するさいに考慮の外においたことを，考えてみよう。すなわち，企業の
留保収益と配当に対しては，それぞれ異なる率で課税されるとする。そして，
留保収益および配当に対する税率が異なるとすれぽ，他の条件に変化がなけれ
ば・企業が投資資金を調達する態度に差異が生ずることは明らかであろう。そ
の差異の程度を示す変数をθとする。θは，過去の純配当を基準にした留保収
益の機会費用と定義できよう。すなわち，それは「もし1ポンドの留保収益が
分配されるとすれば，株主が受け取るであろう純配当の額4，」である。
　8　明大商学論叢　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（102）
　かりにθの価値が1に等しいとすれぽ，それは企業の手許現金と株主の手許
現金とは無差別に交換され，そのいずれに対しても追加的な租税負担が生じな
いことを意味する。そしてθが1より小の場合には，配当は留保収益よりも重
課されることを示し，逆の場合には逆になる。t期において，留保収益に対し
て一率（flat　rate）の法人税が課され，他方配当には所得税が課されるとすれば，
　　θ，　＝1－m，
となる。そして，このような租税制度を，キングは古典的（classical）と呼ぶの
である｛5）。
　次いで考慮すべき変数は，法人税変数である。これをt’で示すことにする。
t’は利潤が分配されなかったとすれぽ企業が支払うであろう税の率である。企
業の総租税負担力（TL）は，法人税負担力プラス株主の所得税負担力に等しい
と定義するとすれぽ，それは，
TL・－t’p＋≒θD （3．5）
で示される。pは企業の課税所得，　Dは純配当を表わす。そして，θの額の配
当がなされるならば，（1一θ）の租税支払いがあるはずであるから，（1一θ）／θは
純配当1単位当りの追加的な租税部分を意味する。
　減価償却控除および，たとえぽ投資補助金（investment　grant）のような，そ
の他の租税誘因（tax　incentive）については，ジョルゲンソンの場合と異なり，
ここではエクスプリシットに示すことはしない。それらは，確かに，政策手段
として利用されてきたし，ある場合には投資行動にかなりの影響力をもったこ
とも事実である〔6）。しかしながら，ここでは，租税誘因は，現在価値法を利用
することにより，投資財価格（PI）を算定する際に，組み込まれているものと
する。換言すれぽ，P，は投資財の市場価格だけを意味するのではなく，種々の
租税誘因をも反映した価格を意味するものとする。
　以上に述ぺてきたようないくつかの変数，すなわち企業の政策変数，要素価
格，税率などを基準にして，1株当りの配当を表現しよう。そのためには，ま
ず，企業の総所得がどれだけであるかを知らねぽならない。そしてそれを決定
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するのは，企業の受取分と流出分であることは明らかであろう。企業の受取分
と流出分に関連する方程式は，その資金調達の方法に依存するといえる。した
がって，われわれは企業の最適な資金調達方法について，考察する必要がある
であろう。
　11）ジョルゲンソンは，要素の代替に関して摩擦はなく，将来に関して確実である完全に競争的な
　　世界を想定している。したがって，企業は完全競争条件のもとで行動し，資本市場もまた完全で
　　あるので企業は不変の利子率のもとで貸借をすることになる。そして調整費用（adjust皿ent　cost）
　　はゼロであるので，企業は資本ストックを直ちに調整しうることになる。
　　　このような仮定に対して多くの批判がある。たとえば，P．J．　Lund，　oP．　cit．，　pp．36－38，斎藤
　　昊，投資理論における調整費用の役割，愛知学院大学『商学研究』第22巻第1・2号，pp．301
　　－317参照。
　（2）最近，イギリスでは，政策当局が予め税率変更をアナウンスすることがある。これは，そのア
　　ナウンスメントそれ自体が租税政策の手段として利用することに留意されていることを，意味す
　　る。これに関しては，M．　T．　Sumner，‘‘Announcement　Effects　of　Pro丘ts　Taxation”，in
　　Essays伽M・dern　E‘・n・mi・5：The　Pr・‘eedingSげthe　A∬・‘iati・nげUniversities
　　Teachers　of　Econ・mics，　ed．，　by　M．　Parkin，1973，　pp．17－32参照。
　（3｝M．A．King，‘t　Cost　of　Capital”，p．23．
　｛4）M．A．King，‘‘Taxation　and　Investment　Incentives　in　a　Vintage　Investment　ModeP，，
　　Journal　of　Public　Economics，　vo1．1，　No．1，1972，　pp．131－132．
　（5｝M．A．King，“Cost　of　Capita1”，p．24参照。
　　　これに対して，すべての利潤に同率の法人税が課されるが，この税のある部分は株主の配当の
　　最終的な所得税負担の前払いとみなされるのが，帰属制度（imputati。n　system）と呼ばれるもの
　　である。これは，現在ヨーロヅパ諸国では共通の制度となっている（White　Paper，“Refomm
　　of　Corporation　Taxp　II　Cmnd　4955，　HMSO，1972，　Centra1　Ofice　of　Information，‘‘The　New
　　British　System　of　Taxation”，HMSO，1973参照）。
　　　なお，租税制度をさらに細分化して論じているものとしては，C．V．　Brown　and　P．　M．　Jack・
　　son，　Public　Sector　Econemics，1978，　pp．364－365がある。
　（6）拙稿，イギリスの減価償却政策に関する覚え書一1945年から1960年までの租税政策の一側
　　面，明大商学論叢第59巻第1・2号参照。
〔W〕　企業の最適資金調達
　さきに述べたように，企業が投資資金を調達する場合，留保収益の利用，新
株の発行そして借入れの三つの方法がある6、完全な確実性とゼロの取引費用と
いう仮定のもとでは，新株は現存の株式の市場価格で発行されるし，また企業
は欲する額だけ固定した利子率で借り入れることが可能である。そして，この
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仮定のもとでは企業がどの方法により資金調達するかに関しては，無差別であ
ろう。しかし，法人税，所得税，そして資本利得税を考慮した場合には，企業
が三つの資金調達方法の選択に関しては，差別的になるであろう。
　いま，企業にとっての成長経路が与えられたとして，そこで必要とされる投
資資金をまかなう選択的な方法について考えてみよう。当面，企業の借入れ政
策は所与であるとする。すなわち，企業はある期間（たとえば第0期）に投資に
要する資金の一定部分を借入れによってまかない，残りの部分を留保収益かあ
るいは新株発行によってまかなうケースについて考えてみよう。
　V〈t）は，これまでと同じように，言期首における株式の価値を示すものとす
る。そして配当および租税はその期末に支払われるものとする。新株は期末の
配当落ち（ex　dividend）の時点で発行され，したがって次の期首の株式価値に
等しい価格で売り出されるものとする。このような条件のもとでの企業は，資
金調達に関して，
　（1）株式数（N）を一定に保ち，留保した利潤によりそれをまかなうこと，
　（2｝新株をANだけV2（1）の価格で発行し，それをまかなうこと。この場合
　　1株当りの純配当をα1（0）からα2（1）まで増加さぜることになる，
のいずれかの政策を選択する。なお，各記号の右肩の数字は，それぞれの政策
の番号を示すものとする。たとえぽ，α1（O）は政策（1）の場合の第0期における
配当を示すのである。
　新株発行によって調達される投資資金量は，nNV2（1）である。純配当およ
びそれに課される追加的な税は，
　　〔・・（・）一・・（・）〕砦
だけ増加する。これは増加した資本総額，すなわち新株発行による資金量に等
しくなければならない。その理由は，ここで考察している企業の政策が同額の
投資支出をまかなうための代替的な方法に関するものだからである。したがっ
て，新株発行による資金量と純配当およびその追加的な税との関係は，
　　ANV・（・）一〔・・（・）一・・（・）〕吾　　　　　　（4．・）
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となる。さきに述べた二つの政策のいずれを選択しても，企業は同量の将来の
利潤のフローを生ずると考えるべきである。したがって，第1期における株式
の価値は，どちらの政策を選択しても同じである。）すなわち，
　　Vi（1）N＝＝　V2（1）（N十nN）　　　　　　　　　　　　　　　　　（4．2）
である。そして，（3．2）式を利用して，
V・（・）－V・（・）一響砕（・）｛、皐黒歪彿）｝ （4．3）
を得る。
　この式の含意は，株式の価値の増大の条件はθ＋z－1＞0ならぽ新株を発行
することであり，θ＋g－1＜0ならば発行株式を買い戻すことである①。このこ
とは，資本利得税が配当に課される追加的な税よりも大きい場合，企業がいっ
そう多くの株式を発行し，したがっていっそう多くの配当を支払うことにより，
資本利得をいっそう多くの数の株式に対して波及させることになるであろうこ
とを意味する。
　借入れ政策を所与とすれぽ，株式価値を増大しうる最適な資金調達方法は，
次のように要約できる。
　（1）θ十z＞1のケース
　　　投資はすべて，新株発行による資金からまかなわれる。したがって，す
　　ぺての利潤は配当として支払われているはずである。
　（2）θ十zく1のケース
　　　投資資金は留保収益によってまかなわれる。もし留保収益が投資をまか
　　なうのに不十分であるとすれぽ，必要な投資資金と留保収益の差は外部か
　　ら調達される。
　（3）θ十z＝1のケース
　　　この場合に，そしてこの場合にのみ，企業は留保収益による資金調達と
　　新株発行によるそれとに関して，無差別である。
　θ＝1－mであるような，キングのいわゆる古典的租税制度のもとでは，所得
税率と資本利得税率とが同じであるとき，資金調達の方法は無差別である。も
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し所得税率が資本利得税率よりも高いとすれぽ，企業は投資資金を留保収益か
らまかなうことになるであろう。そして，資本利得税率が所得税率よりも高い
とすれば，企業は新株を発行することになろう。
　さらに，現在ヨーロッパ諸国に共通の帰属制度のもとでは，過去の純配当を
基準にした留保収益の機会費用は，
　　　　1－m　　θ＝　　　　1－s
で示されよう。ここで，sは配当に対して認められる租税控除率ぐrate　of　tax－
credit）である。いわゆる法人擬制説的な考え方に立脚するこの制壌のもとで
は，企業が1単位だけ配当を増加するとき，株主は総配当の1／（1－s）に等しい
配当を受け取ったとみなされる。株主はこれに対し所得群塗支払うのであるか
ら，（1－m）／（1－51の純配当を受け取ることになる。これは，1単位の留保収益
から生ずるであろう配当であるから，θに等しくなる。この制度のもとでは，
　　　　m－s　　2＝　　1－s
ならば，資金調達方法は無差別である。’すなわち，Sに等しい所得税率を支払
う株主にとって，資本利得税率がゼロのとき，留保収益あるいは新株発行によ
る資金調達は無差別である。もし資本利得税率がゼロより大であるならば，投
資資金は新株発行によってまかなわれることになる。
　企業が借入れを所与とし，留保収益あるいは新株発行によって資金調達しよ
うとする場合，最適な資金調達方法は，基本的には，株主の限界所得税率に依
存するといえよう。そうであるとすれぽ，少なくとも現代においてそれは累進
的であるので，高所得の株主は企業が利潤を留保することを選好し，低所得の
株主は新株発行のほうを選好するのが，ノーマルであろう。しかし，単純化の
ために，株主は同一の限界所得税率のもとに課税されるものとしよう。これま
での論議では，t期における留保収益と新株発行との間の選択は，（θ、＋Zt－1）
の値が，正，負あるいはゼロかどうかに依存することが，明らかになった。
　次に，企業が新株発行と固定的な利子率（i）のもとでの借入れを選択するケ
ースについて考察しよう。θ。＋z。－1＞0と仮定しよう。したがって，第0期に
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おける利潤すべてが配当として支払われるので，企業の資金調達は，
　（1）新株をANだけ発行する，
　②　第0期末にiの利子率で借入れをし，1期後に元利合計を返済する，
のいずれかの方法によることになる。
　第0期におけるすべての利潤は，配当として支払われるのであるから，α1（0＞
＝α2（0）となる。したがって，
　　V・（0）－V・（0）＝⊥｛V・（1）－V・（1）｝　　　　　　（4．・4）
　　　　　　　　　α0
となる。ここで，借入れは新株発行額，すなわちnNVi（1）に等しいだけ行なわ
れる。なぜなら，投資に必要な同じ資金量を調達する代替的な方法について，
考えているからである。そして，」NV1（1）に等しい借入れ額と利子が1期後に
返済されるのである。もし利払い額が課税目的のために控除されるとすれぽ，
　　（N・州αll1L　N笠（1）＋（・＋7t・i・）ANVi（・）　　（4・・）
となる。ここでπ＝1－〆である。第2期における株式価値が，いずれの場合に
も同じであるとすれぽ，（4．4）および（4．5）式から，
　　Y2（・）－Vi（・）一蝸（』）・響・Vi（・）｛a・（・一・・）－e・（・＋・・ii）｝（4・・）
となる。
　かりにα、（1－z、）一θ、（1＋π4、）＜0であるとすれば，新株発行により調達され
た資金は投資にふり向けられるぼかりでなく，現存の借入れを減少させるため
にも利用されるであろう。逆に，α、（1－z、）一θ、（1＋π、ii）＞0であれば，企業に
とっての最適な政策は，株式の買戻しと借入れを行なうことであろう。株式の
買戻しは，法的に規制されているのが普通であるという事情を考慮すれぽ，投
資は借入れによってのみまかなわれることになる。α、（1－z1）一θ1（1＋πli1）＜0
の意味するところは，もしこれまでの配当が新株発行による資本利得の減少よ
りも小さいとすれぽ，借入れのほうが資金調達方法としてはいっそう安価であ
るということである。
　これまで，投資資金調達に関して留保収益と新株発行，新株発行と借入れの
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比較をしてきた。最後に，留保収益と借入れとを比較する必要がある。株式数
を一定と仮定すれぽ，企業は，
　（1）収益を留保し，1株当りα’（0）の純配当を支払う，
　②　利子率iのもとで借入れをし，1期後に元利合計を返済する。この場合
　　の配当をα2（0）とする，
のいずれかの政策を選択することになる。
　すでに明らかになったように，θ。＋z。＜1の場合に，企業は資金調達をうえ
に述べた二つの政策のうちのいずれかによって行なうのである。ここでも同額
の資金量をどの方法によってまかなうかを考えるのであるから，借入れ額は，
　　〔・2（・）－a・（・）〕鋭
となる。そして第1期末には，
　　α諜）一α評）＋（α2（0）一α1（0　　　　θo））（・煽）　　　（4・・）
となる。ここでもまた，第2期における株式価値は二つの政策について同じで
あるとすれば，Yi（2）ニV2（2）と書ける。（3．2）式を利用して
V2（・）－V1（・）一（WW2i°一）．，XI°））〔・－e’（1玩農吉評）〕
（4．8）
となる。この式の右辺の〔α2（0）一α1（0）／（1－z。）α。〕の項はつねに正であるから，
企業は
　　θo（1－z1）α1＞θ1（1－Zo＞（1十7Vlir）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4。9）
である場合に，投資資金の調達を借入れに依存することになる。（4．9）式の不
等号が逆となるケースでは，収益が留保されることになる。このことの意味
は，受取配当の価値が，借入れを返済する次の期に犠牲にされるであろう配当
の割引価値よりも大であるとすれぽ，企業は借入れをするであろうということ
である。
　しかし，借入れに関しては制約条件があるであろう。すなわち，借入れの限
度は望まれる投資額に等しいということである。また，利潤が望まれる投資額
をまかなって余りある場合には，その余剰は現存の借入れ分の減少，すなわち
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未済の債務の返済に充当される。だが，ここで論議の対象としている企業が生
産的制度（Pr・ductive　institution）としてのそれであると仮定するかぎり，その
余剰を貸し付けることはしないと考えてよいであろう。したがって，負の債務
はありえないし，正の債務の限度は投資額に等しいであろう。
　このような条件のもとで，個人および企業が借入れをするときの市場利子率
は同じである（i＝r）と仮定すれば，借入れの条件は（4。9）式に前節で示したα
に関する式を代入して，
　　θor、〔1－m，一π1（1－zo）〕〉θo（21－zo）十（θ1一θD）（1－zo）（1十πlrl）　　　（4・10）
と書ける。（4．10）式には，第0期，第1期の二つの期間の所得税率，資本利得
税率が含まれている。このことから明らかなように，企業の第0期における最
適な資金調達の方法は，同期の税率ぼかりでなく，次期の予想される税率の変
化にも依存するのである。さきに，税率変更のアナウンスメソトは，それなり
に意味のある政策手段であると述べたのは，この理由による。もし税率が不変
のままであるとすれぽ，借入れの条件は，
　　（1－m）一π（1－2）＞0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4．11）
となる。
　租税に関する二つの制度一古典的制度および帰属制度一のもとでの企業
の最適な資金調達方法は，次のように要約できる②。ただし，帰属制度につい
ては〆≧sのケースについて示してある。
　古典的制度
　　留保収益　　　　（m－z）≧t’（1－z）
　　借入れ　　　　　〆（1－z）≧（m－z）≧－rt’（1－m）
　　新株発行　　　　　一rtt（1－m＞≧（m－z）
　帰属制度
　　留保収益　　　　（m－z）≧〆（1－z）
　　借入れ　　　　　t’（1－z）≧（m－z）≧5（1－z）－r（1－m）（〆－5）
　　新株発行　　　　s（1－z）－r（1－m）（〆－5）≧（m－z）
　以上のことから，古典的制度においては，所得税率と資本利得税率に等しい
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こと，そして利子支払いが課税のさいの控除の対象とはならないこととが，企
業が資金調達に関して無差別である条件になる。帰属制度のもとでは，租税控
除率が法人税率に等しいことと，法人税率が（m－2）／（ITZ）に等しいことと
が，資本調達に関して無差別である条件になる。そしてそのための十分条件
は，資本利得税率はゼロであり，法人税率と所得税率とは等しいという・ことで
ある。この場合，企業も個人を借入れをするにさいしての利子率は同一である
という仮定がなされていることに，留意しておく必要があろう。
｛1）しかし，現実には，このことは鰯度的，法律的な制約があるので，生じえないかもしれない。
　第一には，配当は課税後利潤に等しいか，あるいはそれよりも小さい額でなければならない。し
　たがって，新株発行によって調達された資金から配当の支払いが，なされることはありえないで
　あろう。第二には，多くの国ぐにでみられるように，自社株の買戻しは禁止されているし，株式
　の再購入を資本利得として取り扱うことは禁止されている（M．A．King，“Cost　of　Capital”，pp．
　25－26参照）。
②　M．A．　King，“Cost　of　Capital，，，p．28．
〔V〕　最適投資政策と資本コスト
　前節では，租税と投資資金調達方法との関係について議論がなされた。しか
しながら，企業の投資決定について何の言及もしてきていないので，ここで企
業の投資政策を考察する必要があろう。
　さきに述べたように，キングは企業の目標をそのときどきの株式の市場価値
の極大化と仮定している。いま，B（t）は孟期の債務の価値を，　R（t）は留保収益
の水準を，N（t）は株式数を，そして1（t）は’期に発行される株式数を示すもの
とする。企業のインフローとアウトフローの関係は，
　　P（t）Q（t）－W（t）L（t）十B（t十1）－B（t）十V（t十1）1（t）
　　　　　　＝D（t）十TL（t）十R（彦）十i，B（t）　　　　　　　　　　　　　（5．1）
で示されよう。ここで左辺がインフPt・一を，右辺がアウトフローを意味する。
企業の目標が株式の市場価値の極大化にあるとすれぽ，V（0）の極大値を求め
ることが必要となる6その場合の制約条件は次のようなものである。’
（111）
　　　　　R（t）K（t＋1）＝　　　　　　　　十（1一δ）K（t）　　　　P，　v（t）
v（t＋・）一・1・v（・）一增E、≒t
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B（t＋・）一（・＋・…it）B（t）＋R（t＞＋望一…｛P（・）Q（t）・一・w（t）L（t）｝
　　　　　　　D（彦）1（t）一αtl（彦）y（t）十
　　　　　　（1－2∂N（の
N（彦十1）＝N（t＞十1（t）
D（t）≧O
I（t）≧0
　θt7tt｛P（のQ（t）－1）V（t）L（彦）－i，B（彦）｝－D（の≧O
B（t）≧O
　K（O＝＝K。，B（0）＝B。，　N（0）ニN。
N（T）y（T）十B（T）＝Pl（T）K（T｝十GT
（5．2）～（5．5）式は，それぞれ（t十1）期における資本ストック，
（5．2）
（5，3）
（5．4＞
（5．5）
（5．6）
（5．7）
（5．8）
（5．9）
（5．10）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　株式1単位
当りの市場価値，債務の価値，および株式数を示すものである。そして，（5．6）
～（5．9）式は，それぞれ，まえに明らかにしたような配当，株式数，留保収益
および債務に関する制約条件を示すものである。（5．10）式の二番目に示されて
いる制約条件は，T期における株式価値は企業の資産価値マイナス未済の債務
に等しくなければならないことを，意味する。その資産は，物的資産と「のれ
ん（9・・dwill）」（GT）を含むものとする。
　ここで，乗数πi（t＋1＞，……，u4（t＋1）をそれぞれ（5．2）～（5．5）式に結合し，
u5（t），……，π8（t）をそれぞれ（5．6）～（5．9）式に結合してみよう。かりに収益が
企業の産出物に対する適当に非弾力的な需要によって相殺されるとすれぽ，規
模に対して収益逓増が認められるであろう。そうであるとすれぽ，収入曲線は
凹型となるであろう。このような仮定のもとでは極大化の必要および十分条件
は，離散極大原理（discrete　maximum　PrinciPle）によって与えられる｛1｝。
　　歓（t）＝u1　（t十1）（1一δ）π4》（t）－qfk｛u3（t十1）十θ，u7（t）｝　　　　　　　　　　　（5．11）
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π2ω＝μ2¢＋1）α、－1（t）α、U3　（t＋1）
u，（t）　＝u、（t＋1）（1＋7ttit｝＋θ，7t、i，u，（t）－u、¢）
u・（・）・・　u・（t＋・〉＋（、一器（、）｛u・（t＋・）一・（・）u3（t＋・）｝
1＝α。｛u、（1）－u3（1）J（0）｝
碗ω一笏ω一 噤j＋（、一ゐN（，）｛u2（・＋・）一・瞬＋・）｝一・
u6（・）－u4（t＋・）＋u・　（t＋・｝｛｛a・V（t）一（、鍮（t）｝一・
WW’（t，li、）1）＋u3（t＋・〉一・
π，｛π、（t＋1）＋θ，u，（t＞｝｛P（t）qfL－w（t）＝0
　（112）
（5．12）
（5．13）
（5．14）
（5．15）
（5．16）
（5．17）
（5．18）
（5．19）
　ここで，αは1プラス需要の価格弾力性の逆数を示している。血は資本の限
界生産物であり，fLは労働の限界生産物を表わしている。（5．19）式は，各期に
おいて労働の限界生産物は賃金率に等しいことを，意味する。
　ジョルゲンソソと同じように，最適投資政策は，資本の限界生産物がその限
界費用に等しいという基本的な命題との関連で，考えることにする。この場
合，企業は一定の市場利子率のもとで借り入れることは可能であるが，貸付け
はできないし，配当は租税および利子支払い後の利潤をこえてはなされえない
し，また配当は利潤からのみ支払われるものであって，新株あるいは債券の発
行によってまかなわれた資金からは行ないえないという制約条件があること
は，さきに明らかにしたところである。しかしながら，さしあたり，上述の制
約条件はないものと仮定しよう。したがって，π7（t）＝u8（t）＝Oとなり，（5．11），
（5．13）および（5．18）式から，
　　響』÷｛・一・＋肇喬1）（・＋…it）｝　　　（5…）
をえる。もし資本財価格が一定であるとすれぽ（そしてそれを便宜上1とする），
そして減価償却は経済的償却に等しい（2｝とすれぽ，最適投資政策は，
　　Pqj『Kニδ十i　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（5，21）
によって決定される。
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　（5．21）式から明らかなように，減価償却率を除いた税引き前の限界収益率
は，利子率に等しい。これと同じ結論を導き出したスティグリッツは，企業の
最適投資政策は法人利潤税によって影響を受けないと考える。すなわち，かれ
によれぽ「破産（bankruptcy）がなければ，企業の最適投資決定一安全な資産
であれ危険な資産であれ一は，租税構造に影響されないし，利子控除を認め
る法人利潤税の課税からは部門間（inter・sector）の非効率は生じない｛3｝」のであ
る。したがって，この場合の法人利潤税は歪みを生じない（non・distortionary）
ことになる。
　いまかりに利子支払いが，課税のさいに控除されないと仮定しよう。したが
って，（5．20）式の7r、itはi，に置き換えられる。さらに，投資財への支出は，
それが購入された期に全額償却されるとすれば，投資財の実質価格は（1－〆）×
市場価格となる。このケースでは，（5．20）式と（5．21）式とは一致する。そし
て，最適資本ストックは法人課税とは独立に決定される。このようなケースに
おいては，資本コストは利子率に等しいことは明らかである｛4）。したがって，
スティグリッツのケース，すなわち真の経済的減価償却を認め，利子支払いを
控除するときの法人課税のみが，歪みを生じない唯一のケースではないであろ
う。
　しかし，さきに制約条件という形で述べた企業行動に関する法的規制は，企
業の租税回避を妨げるのに必要であろう。そうであるとすれぽ，資本コストは
く5．20）式に示されるものとは異なることになろう。
　配当に関する制約条件が拘束力をもたないようなケースについて考えよう。
これは，留保収益がもっとも安価な資金として，利用されるケースである。そ
してπ7（t）　＝Oであるならば，資本コストは，
ρ辮一÷｛δ一・＋騙1）・。曇1望、）｝ （5．22）
で示される。
　留保収益の利用が最適な資金調達の方法であるとしても，（5．22）式の場合の
ように投資資金が留保収益に等しい場合ばかりではない。留保収益が望まれる
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投資をまかない，さらに債務を減少させるのに用いられるケースと，投資資金
が留保収益を利用しても不十分なため，その不足分を外部金融に依存するケー
スがある。
　前者のケースにおいて正の配当を仮定し，そしてu5（t）＝1（t）　＝　Oであるとすれ
ぽ，
　　u2（t）＝αtU2（t十1）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（5．　23）
　　　　　　　　θ，　　u3（t十1）＝　　　　　　　　　　・u2（t十1）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（5．24）　　　　　　（1－Zt）N（t）
となる。もしこれらの条件が二つの連続する期間に適用されるとすれば，t－1
期における最適投資政策は，
　　力辮一÷〔・一・＋騙1）・θ試1・1－2ε叢待∂「°〕（・・25）
によって示される。この式は，資本コストがt－1期およびt期における関係の
変数にのみ依存しているという意味において，近視眼的（myopic）であるとい
える。またこの式は，将来の租税変更のアナウンスメントの果たす役割をも示
唆している。
　後者のケース，すなわち投資資金がまず留保収益に依存し，その不足分が生
じたとき外部金融に依存するケースについて考えよう。この外部金融が借入れ
の形をとるものとすれば，最適投資政策は（5．20）式によって決定される。他方
において，新株発行による資金調達がいっそう安価であるとすれば，（5．9）式
に示される制約条件が有効性をもつことになろう。そしてu，（t）＝D（t）　＝Oであ
る。さらに，（5．14）式および（5．17）式からπ3（t）＝α、U、（t＋1）である。したが
って，
　　ρ辮÷〔・一・＋肇喬1）｛・＋rt（セ割〕　　（5・・26・
となる。
　次に，配当に関する制約条件が有効性をもつ場合について，検討する必要が
あろう。二つの外部金融方式，すなわち借入れと新株発行について，別々に考
察する。借入れが最適な資金調達であるようなケースでは，π8　（t）＝・Oである。
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〈5．11），（5．13）および（5．18）式を解いて，
　　〃辮』意｛δ＿1＋P・　（t－　　　　　　P，（t）1）（・＋・…it）｝　　・5・・27）
となる。この式におけるλ2は，
　　　　　　θ，u7（t）　　）L，＝＝1十
　　　　　u3　（t＋1）
である。配当に関する制約条件がλ、として表わされているのである。（5．27）
式に示される資本コストは，もし配当に関する制約条件がない場合には，（5．
20）式のそれと同じになるはずである。
　外部金融のもう一つの形，すなわち新株発行について考えよう。ここでは，
配当と債券に関する制約条件が有効性をもつものとする。この場合資本コスト
は，
　　f）鴇そ弄K　－一虚：〔δ一1＋肇毒～1）｛β1＋）Lt（1！　5itil1zt）　（cr・－B，）｝〕
となる。（5．28）式において，
　　　　V（t＋1）　　β，＝
　　　　　v（t）
（5．28）
であり，λ、は（5．27）式におけるそれと同じである。
　これまでの議論を要約しよう。議論の単純化のために，租税誘因の変更は投
資財価格に反映されるものと仮定し，また租税制度は真の意味での経済的減価
償却を認めるようなものであると仮定してきた。このような仮定のもとで，さ
らに税率が不変であり，投資財部門でインフレーションは発生せず（5），そして
企業は個人と同じような固定的市場利子率で借り入れると仮定し，しかも企業
の資金調達に関してさきに述べたような制約条件がないとすれぽ，資本コスト
は利子率に等しい。この点に関しては，キングとスティグリッツの結論は同
じである。
　最適投資政策は資本コストによって決定されるものの，これらの制約条件を
導入するとすれぽ，もはや資本コストと利子率とを同じものとみなしえない。
投資資金を留保収益によりまかなう場合には，資本コストは所得税率，法人利
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潤税率および資本利得税率に依存する。資金調達が新株発行によってなされる
場合には，資本コストは所得税率および分配利潤の実効税率に依存する6そし
ていずれのケースの資本コストも，利子率を上回ることはないであろう。
　財政政策は，これらの税率を操作し，将来の税率の変化をアナウンスするこ
とによって，かなりの程度企業の行動に響影を及ぼしうるのである。
（1）KJ．　Arrow，　L　Hurwicz，　and　H．　Uzawa，“Constraint　Qualifications　in　Maximization
　Problem　”，in　Stadies　in　Resource　Allocation　Processes，　ed．，by　K．J，　Arr6w　and　L．　Hur－
　wicz，1977，　pp．96－112参照。
②　この点の詳細な内容については，MA　King，“Taxation，　C。rporate　Financial　Policy　and
　the　Capital　Cost，　A　Comment　’，，JournalげPublic　Economics，　voL4，　No．3，1975，pp．273－
　274参照。
（3｝　J．E，　Stiglitz，　op．cit．，　p．33．
（4）投資資金がすぺて株式発行に依存する場合には，株式価値を増大させる原因となりうるものは
　インフレーションである。このとき，β、は
　　　　　P1ω　　β¢＝　　　　P、（t－1）
　で示されることになるから，資本コストは，
　　　ρ％κ一意｛・＋・t（1－Xt　θ，）（P鍔討）c…一・）｝
　となる（M。A．King，“Cost　of　Capital”，p．33参照）。
（5）この点に関してブラウン＝ジャクソンは，ハーバーガー（A．C．　Harberger），キソグおよびステ
　ィグリッツをとりあげ，興味ある論述をしている。かれらによれば，「ハーパーガーの見解とス
　ティグリッツ＝キングのそれを比較すれば，次のことが指摘されるべきである。ハーパーガーは
　すべての投資が株式によってまかなわれると仮定しているのに対し，スティグリッツ＝キングは
　すぺての投資は債券発行によりまかなわれると仮定している。したがって，かれらのモデルにお
　いては，法人税の変化は利子率に影響しない」のである（C，V．　Brown　and　P．M，　Jacks。n，　op．
　cit．，　p．372参照）。
〔IUI〕結 び
　ジョルゲンソンが「シャドウ・プライス」として捉えた資本用役の賃借価格
は，われわれが資本コストと考えてきたものと同じ意味である。かれは，この
ような資本コストが法人税率や租税誘因の変更によっていかに変化し，さらに
それが投資に影響するかを明らかにしようとした。
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　しかしながら，投資資金が留保収益ばかりでなく，新株発行あるいは借入れ
によってまかなわれるとすれぽ，それぞれのケースにおける資本コストは，関
連の諸税率のあり方によって異なった値をとるはずである。キングは，この点
を明確に示しているといえる。
　最後に明らかにしておくべきことは．減価償却引当金ならびに利子支払いが
租税制度上どのような取扱いをうけるかによって，資本コストが変化するであ
ろうということである。関連の諸税が，資源配分に対して中立的であるかどう
か，そして租税制度が最適投資決意に影響を及ぼすかどうかは，一つには，そ
れらの取扱いに依存するのである。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1979．5．20）
